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Japan
（注）横軸は2000年第１四半期から2009年第３四半期までの期間，縦軸は自然対数化し 100を掛け
た実質 GDPである。上の図はアメリカのGDPの推移を示し，データはBureau of Economic 
AnalysisのTable 1.1.6. Real Gross Domestic Product, Chained DollarsからGross domestic product






























Hamilton (2009) の主張する，石油ショックの影響はどうであろうか。図 
４は，国際的な原油の価格指標であり，長期のデータが利用可能である２
つの指標である。ニューヨーク市場の主な指標であるウエスト・テキサス・
インターミディエート（West Texas Intermediate, WTI）原油価格指数は，
（注）横軸は2000年第１四半期から2009年第３四半期までの期間，縦軸は自然対数化し 100を掛け
た財・サービス貿易の輸出である。上の図はアメリカの輸出額を示しており，下の図は日本の輸
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Dubai
（注）横軸は2000年第１四半期から2009年第３四半期までの期間，縦軸は自然対数化し 100を掛け
た 原 油 価 格 で あ る。 上 の 図 は， 国 際 的 な 原 油 の 価 格 指 数 と し て 最 も 主 要 な West Texas 
Intermediate index(WTI) の推移であり，下の図は，日本も実際に輸入しているDubai原油価格指





































































支出である。上の図はアメリカの財政支出を推移を示し，データはBureau of Economic AnalysisのTable 



























（vector autoregression, VAR） モ デ ル を 想 定 し た モ デ ル で あ っ て も， 
Hamilton (2009) と同様の動学予測をすることができる。















この節では，本稿で用いるモデルを説明する。我々は Hamilton (2003) が
67












Distributed Lag Model, ARDL）を推定した。ただし， は実質GDP成長率









Hamilton (2009) は （1）の動学予測を推定した。動学予測は，以下のよ
うに推定する。先ず，（1）のパラメータを について，最小二
サブプライム危機以降の景気変動
4） 詳細は，Hamilton (2003) および Zhang (2008) を参照されたい。
68
乗法によって推定する。次に，推定されたパラメータを用いて，  に
ついて予測値  を 
 
という式から求める。ただし，  は予測期間においても実際の値を用
いる。また，  は 期の情報を所与とした予測値であり，右辺にある
期以前の予測値は，例えば  期の場合は  となる。






る 期において  期以降の GDPの変化を予測しようとする際に，石油
価格の推移が予測に役立つかどうかを検証することができる。既に紹介し






そこで我々は， Hamilton (2003) のモデルを拡張した，以下のような構造
VARモデルを想定する。
  （4）
ただし，  はGDP成長率 を含む  変数のベクトル， は ， は
69








































用いると，アメリカについては Hamilton (2003, 2009) の推定（1）と全く
同じ分析を行うことになる。我々はそれとは異なる結果を得るために， 
Hamiltonが用いている生産者石油価格指数（crude petroleum PPI）ではな
く， 石 油 価 格 指 数 と し て 広 く 用 い ら れ て い るWTI (West Texas 
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いては，Bureau of Economic Analysis National Economic Accounts 
(BEA) より季節調整済みのデータを入手している。 
◦銀行貸出：日米両国について，IFSから（銀行部門の）claims on 
private sector (22d) を採用している。また，実質化にはGDPデフレ
ータを用いている。
◦輸出額：日米両国ともに，IFSより，季節調整済みのデータ（実質）
を採用した（Exports of goods and services (90C)）。 
◦石油価格：原油価格指数として日本については， DUBAI SPOT 
PRICE INDEX (IFS Code 46676AADZF...) を用いた。米国について
は，West Texas Intermediate INDEX (11176AADZFM17) を用いた。
いずれも International Financial Statistics (IFS) より取得している。
また，実質化にはGDPデフレータを用いている。 
◦短期金利：IFSより，日本については， Call money rate (15860B..








れた方法に従い， 93SNAと 68SNAを接合した。米国について， BEA
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The Depression Following the Subprime Mortgage Crisis
Hiroshi GUNJI and Kazuki MIURA
《Abstract》
In this paper, we investigate the factors behind the deep recession and 
recovery in the U.S. and Japan. Extending the methodology of Hamilton 
(2009, NBER Working Paper 15002), we use a model based on VAR to 
make a dynamic forecast of the effect on real GDP of oil prices, bank loans, 
exports, monetary policy, and government expenditures. The results 
suggest that in the U.S., while the effect of the change in oil prices was 
quite large, bank loans and exports were also important factors behind the 
crisis. We fail to find a similar effect in Japan. On the other hand, U.S. 
monetary policy was effective, but Japanese monetary policy was not. In 
addition, the effect of government expenditures in both countries is found 
to be limited.
